































昨年（2014 年）の改正会社法にともない本年 6 月に外部取締役を 2 人以上置くことが金融庁など
の指針が示されるなど，現在日本ではアベノミクスと絡んで企業統治改革が進んでおり，経済雑誌や
経済紙では企業統治や社外取締役に関するニュースで溢れている。巷では社外取締役に関する本も数




本：社内の人間関係や取引先企業との関係など）に注目する視点が台頭している（若林, 2006 ; 石塚, 
2010; 金光, 2011, 鈴木, 2013）。ソーシャル・キャピタルとは，定番的な定義では「信頼」「互酬性」「ネッ
トワーク」の要素によって構成される「アクター間の協調的行動を促進させる社会的仕組み」のこと






















いわゆる「実践コミュニティ」にも醸成されうる（Davenport and Prusack, 1998; Wenger et. al, 
2002）。ナレッジマネジメントの文脈でソーシャル・キャピタルが強調されるときには知識資本とソー
シャル・キャピタルは切り離しがたく結びつき，社会的関係の中に深く埋め込まれていることを強調































りによって関心が高まり，研究も大幅に進展している（神田, 2008; 宮島, 2008, 2011；吉村, 2012; 
15コーポレイト・レピュテーションは企業統治とパフォーマンスを向上させるか
Wright, Siegel, Keasey, and Filatotcchev, 2013; 花崎, 2014）。また導入が進んでいる社外取締役の企



































のジャーナル Journal of Corporate Reputation の刊行，Journal of Management（Vol.36 No. 3, 2010）の
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しば CR と省略する）にアプローチ対する 3 つのアプローチを以下のように要約している。















Rindova and Martins（2012）はさらに 3 つの CR パースペクティブは，それぞれ異なる認知的な
メカニズムが対応しているとしており，これら 3 つのパースペクティブを統合し資産としての経済的























図 3　戦略的なインタンジブル資産としての CR の多次元的概念化










タソースと尺度の単位の軸から図 4 のように 4 つのタイプに分類している。なかでも下図の第 2 象
限に分類されるものが尺度として有力で，Fortune 誌の「米国の最も賞賛されるべき企業 America’s 
Most Admired Companies（AMAC）」や，後述する RQ がそれに該当する。それは一般消費者個人を単
位とする 1 次資料，ランキングのデータに基づいた指標である。後者はコーポレイト・レピュテーショ
ン研究の大御所である Fombrun ら（2000）が開発し，The Wall Street Journal 紙によって広く国際的
にも広く使用されており，日本でも電通がこれを採用している（Fombrun and Riel, 2004; 北見, 
2008）。
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図 4　コーポレイト・レピュテーションの尺度分類　出所）Dowling and Gardberg（2012）Figure 3.1
この研究で使用される尺度は，レピュテーション指数「RQ」で，「情緒的アピール」「製品とサー
ビス」「ビジョンとリーダーシップ」「職場環境」「財務パフォーマンス」「社会的責任」の 6 つの領域



























図 5　RQ の構成と設問項目      出所）櫻井（2011）の参考に作成
オリジナルの RQ では，各企業は各項目について 5 段階でスケール評価されるので，最高で 100 点
のスコアで与えられることになる。この指数の構成は具体的には上のように要約される。今回の RQ
調査においては上の 20 項目を 5 段階のスケールではなく，リスト化されたそれぞれのサンプル企業
に対して，各項目が当てはまるまる場合に 1 を，当てはまらない場合には未記入あるいは 0 を記入し
て評価もらった（したがって満点は 20 点となる）。コーポレイト・レピュテーション調査はウェブ調
査会社クロスマーケティングに依頼し，回答者サンプルは，地域的バイアスを除去するために全国都
道府県の人口比割り当てを行ない，20 代から 70 代の 1520 人（男女各 760 人）の専業主婦，無業者
と学生らを除く有職男女 20 人ずつに 40 の企業に対する調査を行った。11　
また評価されるべき企業は以下のように確定された：①包括的な役員派遣，兼任の企業ネットワー
クデータが入手可能な 2010 年の『役員四季報』から構成した役員データを基礎に企業ネットワーク
を構築する；②ネットワーク連結する上場企業約 1400 社あまりの企業のうちこの間に M ＆ A や持
株会社化などで社名を変更したりした後継企業のみを継続的にサンプルに含め，また子会社化され上
場廃止されたり合併された企業を除いた 1263 社をサンプル化する；③ランダムに当てはめた男女 20
人ずつで構成されるサンプル・グループに各 40 社（2 グループは 31 社）についてその評判を評価し
てもらう。④欠損値などを除き，1231 社のデータを確定する。以上の結果単純集計された RQ スコ
ア分布は図 6 のようになっているが，極めて歪んだパレート分布を示していることがわかる。
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図 6　RQ スコアの分布　注）作成には JMP11（2013）が使用された。




表 1　RQ スコア上位企業：50 位までの 51 社
ランク 企業 RQ スコア ランク 企業 RQ スコア
1 ホンダ 114 27 シャープ 65
2 ソニー 102 亀田製菓 65
3 ハウス食品グループ本社 99 29 森永乳業 65
4 アサヒグループホールディングス 97 サッポロホールディングス 65
5 パナソニック 96 31 東京海上ホールディングス 64
6 ブリヂストン 94 32 東レ 61
イオン 94 資生堂 61
8 日立製作所 86 キヤノン 61
キユーピー 86 35 ビックカメラ 58
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10 ライオン 78 シチズンホールディングス 58
11 トヨタ自動車 77 オリエンタルランド 58
12 カゴメ 76 38 三菱地所 56
13 京セラ 75 39 日本航空 55
14 セブン＆アイ・ホールディングス 73 オムロン 55
15 日清製粉グループ本社 72 グンゼ 55
16 ヤフー 71 三菱自動車 55
味の素 71 43 積水ハウス 54
花王 71 東海旅客鉄道 54
19 TOTO 70 日産自動車 54
20 昭和シェル石油 68 46 JT 53
伊藤園 68 三菱マテリアル 53
22 キリンホールディングス 67 NEC 53
アシックス 67 旭化成 53
キッコーマン 67 三菱重工業 53




RQ スコアで測定される CR の高さが企業財務業績と関連していることは内外の数多く研究でも指





通性と独自性）が社会学畑の研究者によって議論されている（Jensen and Roy, 2008; Baron and 
Rolfe, 2012）。欧米の経済社会学の潮流がでは組織，市場を研究する際に社会ネットワークとともに
「社会ステイタス」に注目し，社会構造に埋め込まれた市場に注目したユニークな見方として注目され，
アメリカの企業社会もそのようなものとして研究されている（Podolny, 2005; Sauder, Zuckerman 







and Gerlach（2004）は，1970 後半 -90 年代初頭までのデータでいくつかのグループにおいて社長会
















になっている。財務指標の変数として ROA と ROE を加えた。







ROE：2014 年 1 ～ 3 月，2013 年度末決算の自己資本利益率；





































東京証券取引所（2015）の報告書では，2014 年 7 月時点で東京証券取引所に上場している企業の
うち社外取締役を「他の会社の出身者」「弁護士」「公認会計士」「税理士」「学者」「その他」に分類
している。同報告書は，大学教授を中心とする学者の 87.6% が独立社外取締役であるが，委員会設
置会社の場合 8.2％で，2010 年からはほとんど変化していないが独立社外取締役の場合は 10.7% と
2012 年に比べて 1％ほど増えているとしている。同報告書はさらに，全社外役員では 3.9% が社外役


















を検証するための 3 つの重回帰分析モデルを構築し分析を行った。モデル 1 ～ 3 は RQ を従属変数と
するモデル群であり，モデル 1 は仮説 1 を検証するための，モデル 2 は仮説 2 を検証するためので
ある。また，モデル 3 はこれらに財務変数 ROE を投入したフルモデルである。最後にモデル 4，モ
デル 5 はそれぞれ従属変数を ROE，ROA とする重回帰モデルである。分析結果は表 3 と 4 にまとめ
られる。
表 2　変数間の相関行列









RQ スコア 1.000 0.034 0.043 0.317 0.140 0.181 -0.017 0.204
ROA 0.034 1.000 0.786 0.061 -0.066 0.001 0.075 -0.054
ROE 0.043 0.786 1.000 0.067 -0.034 0.026 0.015 -0.037
平均年収 0.317 0.061 0.067 1.000 0.080 0.192 -0.060 0.183
企業の年齢 0.140 -0.066 -0.034 0.080 1.000 -0.122 -0.246 -0.079
社外取締役比率 0.181 0.001 0.026 0.192 -0.122 1.000 0.477 0.166
兼任役員比率 -0.017 0.075 0.015 -0.060 -0.246 0.477 1.000 0.109
大学教員兼任率 0.204 -0.054 -0.037 0.183 -0.079 0.166 0.109 1.000
注）JMP11（2013）による計算



















従属変数：RQ モデル 1 モデル 2 モデル 3









切片 -17.617 -8.71 <.0001*** 12.4897 12.37 <.0001*** -21.241 -8.77 <.0001***
ROA 　 　 　 　 0.148 1.68 0.0941*  
平均年収 0.002 7.32 <.0001*** 　 　 0.001 5.36 <.0001***
企業の年齢 0.032 2 0.0453** 　 　 0.056 3.55 0.0004***
役員数 1.231 11.28 <.0001*** 　 　 1.271 11.43 <.0001***
社外取締役比率 　 　 35.4581 6.91 <.0001*** 18.042 3.77 0.0002***
兼任役員比率 　 　 -16.9721 -4.52 <.0001*** 5.851 1.59 0.1111
大学教員兼任率 　 　 　 89.7439 6.6 <.0001*** 57.658 4.6 <.0001***
自由度調整 R2 乗 0.1929 0.0792 0.2315
注）JMP11（2013）による推定　　　***　1% 有意水準；**　5% 有意水準；*　10% 有意水準
最後に表 4 から仮説 3 は支持・不支持の半分半分であると判断できる。ROE については，平均年
収（ステイタス）と弱い有意な正の効果，企業の年齢が弱い有意な負効果を有するものの，RQ スコ













取締役比率が低いほど ROA が高く，また大学教員兼任比率が低いほど ROA が高いということは，
社外取締役の義務的導入という今後の企業統治のありかたを考えた場合，示唆に富む知見である。
表 4　CR と財務指標との関係を分析するための重回帰分析
従属変数：ROE モデル 4 従属変数：ROA モデル 5
項 推定値 t 値 p 値 項 推定値 t 値 p 値
切片 5.413 2.78 0.006*** 切片 2.1680 2.64 0.008***
RQ スコア 0.028 1.21 0.225 RQ スコア 0.0160 1.68 0.094*  
平均年収 0.000 2.14 0.033** 平均年収 0.0003 2.87 0.004***
企業の年齢 -0.029 -2.29 0.022* 企業の年齢 -0.0109 -2.07 0.039** 
役員数 0.054 0.59 0.556 役員数 -0.0417 -1.08 0.280   
社外取締役比率 0.527 0.14 0.889 社外取締役比率 -3.8466 -2.43 0.015** 
兼任役員比率 -1.205 -0.42 0.675 兼任役員比率 3.4241 2.84 0.005***
対役員大学兼任率 -15.378 -1.56 0.119 対役員大学兼任率 -7.5326 -1.81 0.071*  
自由度調整 R2 乗 0.0068 自由度調整 R2 乗 0.0171























































的な相互交流を通じて深めていく人々の集団」で ある（Lave and Wenger, 1991）。この概念はもともと






 4 同じ時期に同じ Oxford University Press から発行されたコーポレイト・ガバナンスに関するハンドブック






 6 北見（2010）は企業不祥事を I 製品・サービスの問題，II 規範逸脱行動，III 対策不備，IV 企業・組織の問





























用できる（Kennedy, Chok and Lie, 2012）。
11 無職者を除いたこともあって，個人サンプルの職業，学歴分布は付属資料に掲載しているように国民平均よ
りも学歴がやや高く，大学院卒者 6.3％，大卒者 44.1％と半数が大卒以上となっており，平均年齢は 47.37
歳である。
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全体 1520 100.0 
1 会社勤務（一般社員） 620 40.8 
2 会社勤務（管理職） 102 6.7 
3 会社経営（経営者・役員） 60 3.9 
4 公務員・教職員・非営利団体職員 128 8.4 
5 教育関係者 23 1.5 
6 派遣社員・契約社員 181 11.9 
7 自営業（商工サービス） 196 12.9 
8 SOHO 37 2.4 
9 農林漁業 19 1.3 
10 専門職（弁護士・税理士等・医療関連） 83 5.5 
11 パート・アルバイト 0 0.0 
12 専業主婦 0 0.0 
13 学生 0 0.0 
14 無職 0 0.0 
15 その他の職業 71 4.7 
学歴
回答数 ％
全体 1520 100.0 
1 中学校 20 1.3 
2 高等学校 388 25.5 
3 専門学校・専修学校 187 12.3 
4 高専・短期大学 148 9.7 
5 大学 671 44.1 
6 大学院（修士課程） 68 4.5 
7 大学院（博士課程） 27 1.8 
8 その他 11 0.7 
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Abstract
Corporate reputation as a form of corporate social capital plays an important role in contemporary 
corporate governance. We investigate mechanisms of external control of corporations through 
corporate reputation, prestige and status among director-interlocked corporations. Large data sets of 
corporate directors and profiles of listed Japanese companies in 2014 enable us to detect such 
corporate mechanisms. Multiple regression analyses reveal that highly reputed corporations have long 
corporate history enjoying higher status and prestige despite their mediocre corporate performance. 
Honda, Sony, Panasonic are such corporations. However good corporate reputation does not lead to 
either high ROA or ROE. It is surprising to see that corporations with lower status and fewer 
outside directors enjoy higher ROA. There exists a tension between high corporate reputation and 
high corporate performance. 
Keywords : corporate reputation, corporate governance, corporate social capital, statistical analysis, 
interlocking directors
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